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RESUMO 
Esta pesquisa apresenta um método que, sob a ótica construtivista, permite 
construir modelos para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil, com 
base nas percepções e juízos de valor do investidor. Para tanto, este 
trabalho se propôs a utilizar uma metodologia multicritério de apoio a 
decisão construtivista (MCDA-Construtivista), que permitiu operacionalizar o 
método aqui proposto, a fim de melhor refletir o valor das empresas como 
negócio. Sob o ponto de vista das escolhas metodológicas de pesquisa, o 
autor procurou se posicionar diante das diversas correntes teóricas da área 
de avaliação de empresas; em especial a visão construtivista no processo 
de apoio a decisão onde se assume a idéia de que resolver um problema é 
um processo evolutivo de aprendizado. O modelo proposto identifica as 
variáveis consideradas relevantes pelo decisor em um processo de avaliação 
de empresa . Utiliza-se de um estudo de caso em uma empresa de pequeno 
porte (Alfa Tecnoquímica Ltda) para exemplificar a aplicação do modelo 
construtivista proposto. Concluiu-se que o mais importante do que propor 
uma metodologia para avaliação é o reconhecimento de que com a 
abordagem construtivista os envolvidos no processo interagem e aprendem 
sobre o problema e o que realmente importa são os aspectos julgados 




Algumas áreas do conhecimento humano, administração, economia, 
engenharia, contabilidade entre outras, necessitam operacionalizar 
cotidianamente o complexo conceito de “valor”. Na tentativa de torná-lo 
praticável, muitas vezes ele é simplificado, como é feito com diversas 
outras reduções da vida, objetivando enquadrá-lo em modelos 
cientificamente construídos. Nesses casos, quando os objetos, eventos 
insistem em apresentar discrepâncias com as premissas assumidas, tende-
se a considerar que a realidade está errada, mas não os modelos 
(MARTINS, 2001). 
No contexto atual, onde as transformações estão ocorrendo numa 
velocidade acelerada (abertura de mercado, fusões, privatizações, joint 
venture), os modelos tradicionais de avaliação parecem não contemplar os 
fatores e dimensões requeridas pelos investidores. Para Lev (2000) a 
transparência no processo de divulgação das informações parece estar 
tornando-se uma questão de sobrevivência para muitos empreendimentos, 
e esses modelos tradicionais não fornecem de forma clara as diversas 
visões que se quer ter hoje da avaliação de uma organização e de sua 
evolução.  
Como parte da comunidade empresarial, as pequenas e médias 
empresas contribuem inquestionavelmente para o bem-estar econômico da 
nação. Elas produzem uma parte substancial do total de bens e serviços. 
Assim, sua contribuição econômica geral é similar àquela das grandes 
empresas. As pequenas e médias empresas, entretanto, possuem algumas 
qualidades que as tornam mais do que versões em miniatura das grandes 
corporações (LONGENECKER, MOORE, PETTY, 1997), elas oferecem 6 
 
contribuições excepcionais à medida que fornecem novos empregos, 
introduzem inovações, estimulam a competição, auxiliam as grandes 
empresas e produzem bens e serviços com eficiência. 
Para a maioria dos pesquisadores em gestão, uma das maiores 
dificuldades ao se estudar as pequenas e médias empresas é a extrema 
heterogeneidade existente entre elas. Essa heterogeneidade explicaria, em 
parte, o atraso dos estudos e pesquisas voltados a esse tipo de empresas e 
a dificuldade de propor-se teorias e conclusões adequadas e diferentes 
daquelas aplicadas à grande empresa (LEONE, 1991).  
A influência da incerteza percebida nos aspectos internos sobre as 
estruturas organizacionais afeta o comportamento estratégico das pequenas 
e médias empresas. A estratégia é intuitiva e pouco formalizada. Para o 
dirigente, é preferível agir só e guiado mais pela sua sensibilidade do que 
pelos meios técnicos de administração fornecidos pela Ciência às empresas 
dotadas de uma organização sofisticada. Enfim, o perfil do dirigente é mais 
o de um estrategista que corre riscos do que o de um administrador que 
procura aplicar uma estratégia minimizando os riscos (VAN LOYE, 1991). 
Diante desse contexto, parece evidente a limitação dos métodos 
tradicionais de avaliação de empresas, uma vez que eles não incorporam os 
aspectos subjetivos do investidor, utilizando-se apenas dos dados 
quantitativos inerentes ao empreendimento. As características e 
especificidades das pequenas e médias empresas são justamente contrárias 
às exigências dos modelos tradicionais de avaliação, ou seja, os aspectos 
subjetivos existem em abundância e os dados quantitativos são carentes de 
informações precisas e transparentes. Desta forma, justifica-se a 
necessidade de desenvolver um processo que auxilie as decisões de 7 
 
investimentos consorciando esses dois aspectos: as características 
específicas das pequenas e médias empresas e os interesses e valores do 
investidor. 
Portanto, o presente artigo tem como objetivo elaborar uma proposta 
metodológica, sobre a ótica construtivista, que permita construir modelos 
para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil, com base nas 
percepções e juízos de valor do investidor. Propõe-se a incorporação da 
Metodologia Multicritério de Apoio à Decisão – MCDA-C (ROY, 1993) na 
análise do desempenho de pequenas empresas. A mesma permite a 
operacionalização do método proposto, a fim de melhor refletir o valor das 
empresas. Aplicações de MCDA-C na avaliação de desempenho de empresas 
podem ser encontradas em Dutra et al, (2005), Rangel et al, (2003), Lima 
(2003), Banville ( 2000). 
Como metodologia de pesquisa foram definidos um conjunto de 
abordagens, estratégias e métodos que possibilitaram delinear um quadro 
de referência que forneça orientação à condução da pesquisa num processo 
de apoio à decisão. Embora não exista o melhor caminho para definir os 
pressupostos metodológicos de pesquisa, foi possível formalizar e justificar 
estas escolhas. O construtivismo como visão do conhecimento, a 
fenomenologia como paradigma científico, o estudo de campo como 
estratégia de pesquisa, o estudo de caso como método de pesquisa e a 
documentação, entrevista semi-estruturada e observação participante como 
coleta de dados foram escolhas metodológicas preferidas para a condução 
desta pesquisa. 
  8 
 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
Nesta seção não se pretende esgotar as questões que envolvem as 
diferentes metodologias de avaliação de empresas. Objetiva-se, tão 
somente, provocar uma reflexão da problemática que envolve a utilização 
de critério único de avaliação, como uma dimensão econômico-financeira, 
em contraposição das abordagens multicritério que se constituem em um 
novo paradigma para analisar contextos decisórios e auxiliar o processo de 
tomada de decisão. 
2.1. Principais Métodos de Avaliação de Empresas 
A literatura identifica como métodos tradicionais e importantes na área 
de avaliação de empresas os seguintes: Modelo de Avaliação Patrimonial 
Contábil,  Modelo de Avaliação Patrimonial pelo Mercado e Modelo Baseado 
no Faturamento (LOPO et al., 2001); Modelo de Valor Presente dos 
Dividendos e Modelo Baseado no P/L de ações similares (GITMAN, 1997); 
Modelo Baseado no EBITDA (IOB n
o 6/98); Modelo Baseado na Comparação 
Direta (CORNELL, 1993); Modelo Baseado na Formação de Preços de Ativos 
Financeiros (ROSS, 1995) e o Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados 
(COPELAND, KOLLER, MURRIN, 2000). 
Avanços nesta área foram obtidos através dos modelos: Modelo do 
Valor Presente Ajustado: Modelo Baseado na Teoria de Arbitragem de Preço 
(ROSS, 1995); Modelo Orientado para Gestão Baseada no Valor – EVA
@ 
(STERN & STEWART, 1997) e o Modelo Baseado nas Opções Reais 
(KULATILAKA, 1993). 
Os métodos de avaliação, em vez de concorrentes, talvez sejam 
complementares, cabendo ao usuário juntar as diferentes abordagens de 9 
 
alguma forma razoáveis, de maneira a reunir o máximo possível de 
informação para a tomada de decisão. 
Esses modelos, todavia, possuem limitações em que a principal é a 
não incorporação de fatores qualitativos e subjetivos no processo de 
avaliação. Mesmo com o aprimoramento de alguns modelos em contemplar 
estas variáveis, ainda assim, a dificuldade de operacionalizá-las de forma 
prática parece uma tendência permanente. Principalmente no que diz 
respeito à agregação dessas variáveis heterogêneas necessárias para que 
se tenha uma avaliação global da empresa. 
Considerando que essas variáveis (qualitativas e subjetivas) ocorrem 
no mundo real e que a avaliação de empresas não é um exercício objetivo, 
quaisquer pré-concepções e preconceitos que o usuário trouxer para o 
processo de avaliação acabarão por se incorporar ao valor do negócio. 
2.2. Abordagens Multicritério 
A abordagem multicritério, freqüentemente chamada de MCDM 
(Multiple Criteria Decision Making) pela Escola Americana e MCDA (Multiple 
criteria decision aid) pela Escola Européia, é um conjunto de métodos o qual 
permite agregar vários critérios de avaliação em ordem de escolha, 
ordenação, categorias ou descrever um conjunto de alternativas (isto é, 
projetos de investimentos, ativos financeiros com renda variável, ativos 
financeiros com renda fixa, empresas em marcha). 
Além destas escolas clássicas, novas visões têm sido propostas sobre 
quais fatores impulsionadores organizacionais devem receber especial 
atenção para assegurar o crescimento em ambientes competitivos. Uma das 
visões mais abrangentes é o BSC (Balanced Scorecard), desenvolvida a 
partir de 1990 em empresas norte-americanas. Nesta abordagem, os 10 
 
diversos fatores impulsionadores devem estar reunidos de modo alinhado 
com a estratégia corporativa, gerando um conjunto de indicadores que 
extrapolam as formas tradicionais de avaliação de desempenho, 
particularmente o enfoque em medidas financeiras. Abaixo, será examinada 
a contribuição das abordagens multicritérios voltada à soluções de 
problemas de decisão. 
 Abordagem Multiple Criteria Decision Making (ROY; 
VANDERPOOTEN,1996) - procura desenvolver um modelo matemático, 
independente dos atores envolvidos no processo decisório, o qual permita 
descobrir uma solução ótima que acredita-se, neste contexto, preexistir. 
Dentro desta abordagem, pode-se resumir as principais características do 
MCDM, conforme segue: reconhecimento apenas dos elementos de 
natureza objetiva; o principal objetivo é descobrir ou descrever algo que, 
por definição, pré-exista completamente; procura identificar a solução 
ótima através de modelos matemáticos; busca analisar um axioma 
(verdade pré-existente) particular, no sentido de que possa nos levar a 
uma verdade através de “normas para prescrever”; não existe a 
preocupação de fazer com que o decisor compreenda o “seu problema”, 
apenas exponha suas preferências. Neste sentido, pode-se concluir que o 
propósito dessa abordagem se resume na busca por verdades objetivas 
em situações de tomada de decisão e, especialmente, a busca da melhor 
decisão, através do uso dos modelos apresentados como simplificações da 
realidade. 
 Abordagem Multiple Criteria Decision Aid (ROY; 1993,1996) - tem 
como principal objetivo fornecer ao decisor uma ferramenta capaz de 
ajudá-lo a resolver problemas de decisão, onde vários critérios, 11 
 
geralmente conflitantes, devam ser levados em consideração. Faz parte 
também do estudo de uma atividade de apoio à decisão a identificação 
clara do decisor (isto é, um indivíduo, uma comunidade, uma 
organização). Na seqüência, pode-se resumir as principais características 
do MCDA: reconhecimento da presença e necessidade de integração, tanto 
dos elementos de natureza objetiva com os de natureza subjetiva; busca 
construir ou criar algo (atores e facilitadores em conjunto) que, por 
definição, não pré-exista completamente; busca entender um axioma 
(verdade pré-existente) particular, no sentido de saber qual o seu 
significado e o seu papel na elaboração de “recomendações”; procura 
desenvolver a compreensão do problema e através deste entendimento, 
gera soluções que aperfeiçoam os valores do decisor. Especialistas da área 
distinguem várias categorias na abordagem MCDA. As fronteiras entre 
estas categorias são, é claro, muito confusas. Ainda que outros autores 
sugiram tipos de classificação alternativos (PARDALOS et al. 1995), neste 
trabalho será utilizada a classificação de Roy (1996) que distingue as 
abordagens MCDA em três categorias: abordagem de critério único de 
síntese; abordagem da subordinação de síntese e abordagem do 
julgamento local interativo. A abordagem critério único de síntese, 
basicamente ligada aos países de língua inglesa, pode ser ilustrada 
através do MAUT (Multiple Attribute Utility Theory). Nela, um determinado 
critério é transformado em uma função de utilidade, isto é, o quanto uma 
ação fornece de utilidade para os decisores, com relação ao aspecto que 
está sendo medido naquele critério. A abordagem critério único de síntese 
é a mais tradicional (ROY, 1996), sendo largamente utilizada no apoio à 
decisão e em problemas econômicos e financeiros (VINCKE, 1992). Vale 12 
 
ressaltar o método AHP (Analytic Hierarchy Process), também classificado 
como critério único de síntese. Este método foi criado por Saaty (1990), e 
baseia-se em três princípios: decomposição, julgamentos comparativos e 
síntese das prioridades. Os critérios podem ser quantitativos ou 
qualitativos. Não há necessidade de haver uma escala numérica, pois as 
comparações são feitas relacionando-se as alternativas. A abordagem de 
subordinação (outranking) surge nos países de língua francesa, em 
particular ligada ao grupo de Roy (1996). Ela aparece como uma 
contraposição à abordagem do critério único de síntese. A idéia da 
abordagem de subordinação é obter um resultado menos rico do que 
aquele obtido pela abordagem do critério único de síntese. Ela evita tanto 
propor hipóteses matemáticas excessivamente rígidas, quanto gerar 
questões excessivamente complexas aos decisores. Nesta abordagem, 
diversos métodos multicritério estão inseridos, como exemplo, citam-se: 
PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method of Enrichment 
Valuation) e ELECTRE (Elimination et Choix Trafuisant la Realité). O 
PROMETHEE, desenvolvido por Brans e Vincke (1985), é um método 
adequado a situações em que os critérios possam ser representados em 
forma de valores. Finalmente, a abordagem do julgamento local interativo 
tem sua origem nos procedimentos de programação matemática e, em 
especial, no MOLP (Multiple Objective Linear Programming). Ao contrário 
das outras abordagens, esta não realiza uma agregação dos desempenhos 
da ação em cada um dos critérios, visando determinar sua performance 
global. Nessa abordagem, o que se pretende é otimizar simultaneamente 
mais de uma função-objetivo (ARBEL, 1994), procurando a solução mais 
conveniente no espaço das soluções viáveis. Por exemplo, maximizar o 13 
 
benefício e minimizar o custo respeitando ao mesmo tempo as restrições 
do modelo. Existem poucas aplicações efetivamente práticas, como 
apontam Gardiner e Vaderpooten (1997). Em particular, é difícil para 
estes métodos permitir visualizar graficamente, de forma compreensível, o 
processo de otimização de um número muito grande de critérios 
(CLIMACO e ANTUNES, 1987). 
 Outras Abordagens - em virtude das mudanças extremamente 
profundas no âmbito político, econômico e social ocorridas nos últimos 
anos, as empresas em sua evolução, para serem bem sucedidas, estão se 
preocupando não com uma administração eficiente através das suas 
operações internas, mas também estão atentas ao desempenho de suas 
estratégias e objetivos de longo prazo. Recentemente, estudos de autores, 
como Sveiby (1997), Stewart (1997), Klein (1998), Edvinsson e Malone 
(1998), Campos (1998), Abdolmohammadi e Greenlay (1998), Montague 
(1999), Kaplan e Norton (2000), têm disponibilizado instrumentos para 
avaliação e gerenciamento de desempenho organizacional, assim como 
metodologias que buscam abordagens que transcendem os aspectos 
unicamente financeiros. De acordo com Luthy (1998) e Willians (2000) é 
possível distinguir pelo menos 4 categorias de metodologias de avaliação 
que vão além de uma única medida quantitativa de eficiência econômico-
fiananceira: Direct Intellectual Capital methods (DIC), Market 
Capitalization Methods (MCM), Return on Assets Methods (ROA) e 
Scorecard Methods (SC). Foram mantidas as designações em inglês para 
facilitarem as suas pesquisas subseqüentes. 14 
 
2.3 Metodologia Multicritério de Apoio à Decisão Construtivista 
(MCDA-C) 
O objetivo desta subsecção é examinar, de forma sucinta, os 
fundamentos inerentes às fases do processo de apoio à decisão da 
metodologia multicritério construtivista (ver BANA e COSTA, 1992; ROY, 
1996; DUTRA, 1998; HOLZ, 1999; ENSSLIN, MONTIBELLER NETO, 
NORONHA, 2001), uma vez que esta ferramenta poderá ser a “chave” capaz 
de operacionalizar o modelo proposto para avaliar as pequenas e médias 
empresas no Brasil. Para tanto, o que distingue uma abordagem que visa ao 
apoio à decisão é o paradigma científico em que ela está baseada. Neste 
trabalho, será adotado o paradigma construtivista, utilizando uma 
abordagem de critério único de síntese. 
O construtivismo pressupõe a noção de produção de conhecimento a 
partir da participação dos atores no processo. Neste sentido, não há uma 
verdade a ser descoberta, mas o conhecimento é construído a partir dos 
sistemas de valor, convicções e objetivos dos envolvidos. De acordo com 
Roy (1993), seguir o caminho do construtivismo consiste em admitir que 
“não existe apenas um conjunto de ferramentas adequado para esclarecer 
uma decisão nem existe uma única melhor maneira de fazer uso delas”. 
Conseqüentemente, o conhecimento neste paradigma consiste na busca por 
hipóteses de trabalho para fazer recomendações a partir do aprendizado 
sobre o problema. 
A atividade de apoio à decisão não reproduz uma realidade natural, 
física ou exata, como também pré-existente, mas incorpora-se no processo 
decisório onde se inicia, primeiramente, com a construção de uma estrutura 
partilhada pelos intervenientes, para posteriormente elaborar um modelo de 15 
 
avaliação, com base numa abordagem também construtivista e de 
aprendizagem, e finalmente proceder às devidas recomendações. Com o 
intuito de exemplificar estruturalmente estas questões, apresenta-se a 
Figura 1, destacando-se as principais fases de um processo decisório sob a 
ótica multicritério de apoio à decisão construtivista. 
 
FIGURA 1. Fases do processo de apoio à decisão (Fonte: Dutra, 1998) 
 
De acordo com a Figura 1 pode-se observar que a atividade de apoio à 
decisão se faz fundamentalmente nas várias etapas do processo decisório. 
O MCDA-C divide este processo três fases: fase de estruturação, fase de 
avaliação e fase de recomendações. Na fase de estruturação, essa atividade 
se insere no processo com o objetivo de construir uma estrutura 
consensualmente aceita pelos atores, não de modelação de uma realidade 
pré-existente, mas de geração e construção de conhecimentos. Na fase de 
avaliação, o processo de apoio à decisão segue uma conduta de interação, 
construção e aprendizagem com o desenvolvimento de um modelo para 
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não segue um caminho normativo e nem busca uma “solução ótima” mas 
uma “solução de melhor compromisso”. E, finalmente, na fase de 
recomendação, esta atividade procura fornecer subsídios aos decisores, 
através de ferramentas (conceitos, modelos e procedimentos), para que 
esses tenham condições de analisar e escolher qual a estratégia mais 
adequada a ser adotada em cada cenário em estudo. 
 
3. PROPOSTA   METODOLÓGICA  PARA  AVALIAR   EMPRESAS  DE  
PEQUENO .PORTE NO BRASIL 
Na seção anterior foram apontados os modelos mais utilizados na 
avaliação de empresas os quais fornecem contribuições relevantes para o 
usuário que necessita de uma noção do valor de um empreendimento. 
Contudo, alerta-se para a necessidade de análises cuidadosas, considerando 
as especificidades de cada caso, visando à escolha do (s) modelo (s) mais 
adequado (s) para as circunstâncias. O melhor caminho talvez seja a 
aplicação de vários deles e tentar conciliar quando possível teoria 
acadêmica e experiência prática. 
Porém, o que se torna importante, e talvez a principal crítica, quanto 
aos métodos tradicionais de avaliação de empresas, é que eles deixam de 
considerar uma série de decisões subjetivas em seu processo de avaliação. 
Essa argumentação, contudo, deve merecer cuidadosa reflexão, pois 
desconsiderar aspectos subjetivos relevantes para a tomada de decisão, tais 
como a satisfação de ser o próprio patrão, o status social de se apresentar 
como empresário, entre outros, pode alterar significativamente o resultado 
da negociação. 17 
 
Um outro aspecto não menos importante, porém específico no caso 
dos pequenos e médios empreendimentos no Brasil, é a carência e a 
transparência das informações necessárias para avaliação. Neste contexto, 
a dependência dos aspectos quantitativos, qualitativos e julgamentos 
subjetivos são ainda maiores. Fatores estes considerados chave para apoiar 
o investidor na avaliação de empresas de pequeno porte no Brasil. 
Neste sentido, a proposta é a elaboração de um modelo que incorpore 
e operacionalize todos estes aspectos relevantes ao processo de avaliação 
de empresas de pequeno porte. O processo proposto permite incorporar e 
agregar os aspectos objetivos/quantitativos e subjetivos/qualitativos 
percebidos como relevantes pelo investidor, o que possibilita uma avaliação 
global da empresa. Divide-se o processo de tomada de decisão em  etapas, 
conforme Figura 2. Estas etapas são: (1) Identificar e organizar os 
objetivos e preocupações do investidor a respeito do negócio. Nesta 
etapa deverão ser identificados, explicitados e organizados, através de uma 
representação gráfica, aqueles objetivos, interesses e preocupações 
percebidas e interpretadas como relevantes pelo investidor a respeito do 
negócio; (2) Definir e estruturar os fatores-chave que dão 
sustentação aos objetivos e preocupações do investidor. Aqui serão 
definidos e estruturados, através de uma representação gráfica, aqueles 
fatores-chave considerados fundamentais para o investidor no processo de 
avaliação, sejam quantitativos, qualitativos ou subjetivos; (3) Expressar 
de forma numérica os fatores-chave considerados pelo investidor. 
Nesta etapa deverá ser construído um critério que permita avaliar e 
quantificar o desempenho da empresa em cada fator-chave segundo os 
valores do investidor. Uma vez avaliado e quantificado localmente o 18 
 
desempenho da empresa, a informação local deverá ser agregada de modo 
a obter uma avaliação global da empresa; (4) Avaliar os resultados e 
comparar com os parâmetros de mercado as empresas semelhantes. 
Com base nos parâmetros definidos pelo modelo, será possível avaliar o 
desempenho global da empresa comparando-a a parâmetros de mercado de 
empresas semelhantes. Além disso, pode-se propor ações de 
aperfeiçoamentos para o sistema. Salienta-se que o processo de Coleta 
dos dados se dá durante todo o processo e permite que se retorne a 
qualquer etapa do processo sempre que se faça necessário. Essa 
recursividade produz geração de novas informações ao investidor 
aprimorando todo o processo de avaliação da empresa.  
 
FIGURA 2. Proposta metodológica para avaliar empresas de pequeno porte 
no Brasil 
 
Embora alguns modelos já tenham incorporado conceitualmente as 
variáveis qualitativas e subjetivas, ainda persiste a dificuldade de 
operacionalizá-las de forma prática. Sobretudo no que diz respeito à 
agregação dessas variáveis heterogêneas necessárias para que se tenha 
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uma avaliação global da empresa. Portanto, a expectativa é que a proposta 
metodológica, operacionalizada pela metodologia multicritério de apoio à 
decisão construtivista, adquira uma maior amplitude quando fatores 
quantitativos, qualitativos e subjetivos possam integrar o modelo de forma 
transparente e estruturada. 
3.1 Operacionalização da Proposta Metodológica para Avaliação 
Um problema de decisão importante no mundo dos negócios é o de 
avaliar possibilidades de novos investimentos. No caso específico de novos 
negócios de pequeno porte, poucos dados quantitativos podem ser obtidos; 
em contra partida, existe uma disponibilidade muito grande de dados 
qualitativos e subjetivos. Porém todos os três – quantitativos, qualitativos e 
subjetivos - são elementos chaves para problemas de decisão em 
investimentos de novos negócios, principalmente para aqueles voltados a 
pequenas e médias empresas. 
A proposta metodológica permite que o investidor incorpore de forma 
conjunta tanto os dados quantitativos como os qualitativos e subjetivos no 
momento da avaliação, como também possibilita que estes dados possam 
ser agregados de modo a obter uma avaliação global do novo negócio. 
Com a operacionalização da proposta metodológica, através da 
incorporação da metodologia multicritério de apoio à decisão construtivista, 
é possível diminuir uma das principais deficiências dos modelos tradicionais 
de avaliação, quais sejam: a dificuldade de incorporação de dados 
subjetivos no modelo. 
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FIGURA 3. Proposta metodológica operacional para avaliar empresas de 
pequeno porte 
 
Observa-se na Figura 3 que a inclusão da metodologia Multicritério de 
Apoio à Decisão Construtivista no processo decisório se dá através da 
construção do mapa de relações meios e fins, das árvores de pontos de 
vista fundamentais, da obtenção dos descritores, funções de valor e taxas 
de compensação conduzindo a uma avaliação global do desempenho do 
sistema. Com a inclusão destas etapas é permitida a realização de uma 
análise de sensibilidade e a identificação de limitações e propostas de 
aperfeiçoamento. 
Com base no mapa de relações meios e fins é possível identificar e 
organizar os objetivos e preocupações do investidor a respeito do negócio. 
A árvore de pontos de vista fundamentais permite que se defina e estruture 
os fatores-chave que darão sustentação aos objetivos e preocupações do 
investidor. Através dos descritores, das funções de valor e das taxas de 
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considerados pelo investidor. Finalmente, ao fazer uso da avaliação global e 
da análise de sensibilidade os resultados podem ser avaliados e comparados 
com parâmetros de mercado permitindo identificar limitações e possíveis 
ações de aperfeiçoamentos.  
 
4. APLICAÇÃO DO MODELO EM UMA EMPRESA DE PEQUENO PORTE 
Nesta seção mostra-se a aplicação do modelo de apoio à decisão na 
avaliação de empresas de pequeno porte através de um estudo de caso 
realizado na “Alfa Tecnoquímica Ltda”, empresa responsável pela fabricação 
de kits (estojos) e equipamentos para análise de água e efluentes 
industriais. Articula-se, assim, uma situação da vida real – a avaliação da 
empresa Alfa Tecnoquímica Ltda - com a metodologia Multicritério de Apoio 
à Decisão Construtivista, através da construção de um modelo apropriado. 
4.1. Identificação e Organização dos objetivos e preocupações do 
investidor a respeito do negócio 
Um executivo de uma multinacional da iniciativa privada pretende 
desenvolver uma atividade por conta própria após sua aposentadoria. Esta 
atividade se resume em investir em empresas de pequeno porte com 
oportunidades potenciais de crescimento. Foram envolvidos no processo 
decisório (atores), o executivo que se aposentará (decisor), o autor deste 
trabalho (facilitador), o proprietário e dirigente da empresa e os seus 
colaboradores (agidos). A empresa (ação explorada) que produz reagentes 
químicos e presta serviços de análise de água tem alcançado um 
faturamento médio anual de R$ 600 mil reais. 
O facilitador ouvindo o investidor procurou definir um nome (rótulo do 
problema) que inicialmente descreva o problema a ser resolvido, ou seja: 22 
 
avaliar empresas de pequeno porte segundo a visão do investidor. Na etapa 
seguinte o investidor foi estimulado, em diversas reuniões, a expressar 
quais elementos (elementos primários de avaliação - EPA) ele gostaria de 
considerar em seu problema. Foram identificados inicialmente 120 EPA's, 
tais como: conviver com mais intensidade as relações familiares; diminuir o 
ritmo de trabalho profissional; assumir atividades profissionais sem o 
exercício formal de funções burocráticas, cargos executivos, horários e local 
definido de trabalho; participar ativamente de reuniões estratégicas das 
empresas; acompanhar a implementação da tomada de decisões 
estratégicas formais e informais; ter acesso irrestrito, a qualquer momento, 
aos relatórios fiscais e gerenciais, formais e informais; entre outros. 
A partir de cada EPA foi construído um conceito. Inicialmente, o 
elemento primário de avaliação é orientado à ação, fornecendo, assim, o 
primeiro pólo do conceito. O sentido do conceito está baseado em parte na 
ação que o decisor sugere. Tal dinamismo pode ser obtido colocando o 
verbo no infinitivo.  
 
FIGURA 4. Construção de um conceito a partir de um EPA 
Fonte: Ensslin; Montibeller Neto e Noronha (2001) 
  
A Figura 4 mostra a criação do conceito orientado à ação “ter 
dirigentes com experiência no negócio” através do EPA “experiência dos 
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dirigentes no negócio”. Observe-se que o pólo oposto do conceito será “ter 
dirigentes com inexperiência no negócio”.  
Uma vez construídos os conceitos, estes foram hierarquizados em 
direção aos meios e aos fins do problema, obtendo-se desta forma uma 
estrutura hierarquizada a qual foi chamada de Mapa de Relações Meios e 
Fins. O mapa tem como objetivo representar o problema do decisor, isto é, 
fará com que o decisor explicite seus valores relacionados com o problema 
em questão, assim como, fornecerá uma série de meios visando atingir os 
fins almejados. Para que se tenha uma visão global do mapa, a Figura 5 
ilustra este arcabouço: 
 
FIGURA 5. Versão final do mapa de relações meios e fins 
 
 
4.2. Definição e Estruturação dos Fatores-chave que dão 
sustentação aos objetivos e preocupações do investidor 
Uma vez construído o mapa de relações meios e fins, o mesmo foi 
utilziado pelo facilitador para estruturar o modelo multicritério. A 
preocupação inicial da estruturação de um modelo multicritério foi definir 
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passado...não 
saber
44 saber onde 








41 Pesquisar de 
onde vem os 
dirigentes...não 
pesquisar









40 Investigar a 
reputação dos 
dirigentes no 
ram o de 
negócio...não 
in vestigar























39 saber quais 



















57 avaliar os seguros 
obrigatórios...não 
avaliar
56 verificar se a 
empresa está em  
cartório...não 
verificar
5 4 estar  a empresa 
em condições 
im ediatas de 
funcionam ento...não 
estar
58 Iniciar de im ediato 
o plano de 
investime nto...retardar
61 conhecer o 
negócio...não 
conhecer








64 avaliar fatores 
am bientais...não 
avaliar




68 saber se é 
e struturalm ente 
atraente...não 
saber 
69 avaliar a 
sazonalidade...não 
avaliar









72 estimar o grau 




73 saber qual o 




74 avaliar o custo de 
conquistar o 
cliente...não avaliar





76 avaliar até que 
p onto o produto é 
com pra obrigatória p/ 
cliente...não avaliar
77 conhecer os 
hábitos de compra 
do consum idor...não 
conhecer




79 estimar o 













82 saber quais são 








84 saber quem  
m ais pode 
explorar a 
m esm a  
oportunidade...
não saber
85 saber se o 
c oncorrente atende a 
demanda atual...não 
saber
8 6 desenvolver 
estratégia de 
com bate ao 
concorrente...não 
desenvolver
65 pesquisar como os 
concorrentes reagirão 
a o novo projeto...não 
pesquisar 
66 levantar quais 




11 saber se tem  
potencial...não 
saber 




88 pesquisar o que eles 
fornecem ...não 
pesquisar









91 investigar  a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
cliente...não investigar 
92 pesquisar a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
produto...não pesquisar
93 conhecer qual o nível 
de comp rom etimento com 
o fornecedor...não 
conhecer




95 avaliar as 
características do 
produto...não avaliar
96 investigar o estágio 
de desenvolvim ento do 
produto...não investigar
97 conhecer o preço do 
produto praticado pelo 
concorrente...não saber
98 saber o preço que os 
c onsumidores estariam 
dispostos a pagar...não 
saber
99 avaliar como  o 
produto se compara 
aos dem ais...não 
a valiar




101 levantar os 
principais diferenciais 
do produto em  relação a 
concorrência...não 
levantar
102 criar plano 
estratégico 
preventivo...não criar
103 investigar se o 
produto foi testado...não 
investigar
104 definir as garantias 
que empresa oferecerá 
ao consumidor...não 
definir
106 saber a proteção 
legal que se aplica ao 
p roduto...não saber




107 definir o tipo de 
v endas que a em presa 
empreenderá.....não 
definir
108 definir o tipo de 
propaganda e promoção 
de vendas...não definir
109 avaliar quanto custa 
entregar o produto ao 
cliente...não avaliar 
61 conhecer o 
negócio...não 
conhecer








64 avaliar fatores 
am bientais...não 
avaliar




68 saber se é 
e struturalm ente 
atraente...não 
saber 
69 avaliar a 
sazonalidade...não 
avaliar









72 estimar o grau 




73 saber qual o 




74 avaliar o custo de 
conquistar o 
cliente...não avaliar





76 avaliar até que 
p onto o produto é 
com pra obrigatória p/ 
cliente...não avaliar
77 conhecer os 
hábitos de compra 
do consum idor...não 
conhecer




79 estimar o 













82 saber quais são 








84 saber quem  
m ais pode 
explorar a 
m esm a  
oportunidade...
não saber
85 saber se o 
c oncorrente atende a 
demanda atual...não 
saber
8 6 desenvolver 
estratégia de 
com bate ao 
concorrente...não 
desenvolver
65 pesquisar como os 
concorrentes reagirão 
a o novo projeto...não 
pesquisar 
66 levantar quais 




11 saber se tem  
potencial...não 
saber 




88 pesquisar o que eles 
fornecem ...não 
pesquisar









91 investigar  a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
cliente...não investigar 
92 pesquisar a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
produto...não pesquisar
93 conhecer qual o nível 
de comp rom etimento com 
o fornecedor...não 
conhecer




95 avaliar as 
características do 
produto...não avaliar
96 investigar o estágio 
de desenvolvim ento do 
produto...não investigar
97 conhecer o preço do 
produto praticado pelo 
concorrente...não saber
98 saber o preço que os 
c onsumidores estariam 
dispostos a pagar...não 
saber
99 avaliar como  o 
produto se compara 
aos dem ais...não 
a valiar




101 levantar os 
principais diferenciais 
do produto em  relação a 
concorrência...não 
levantar
102 criar plano 
estratégico 
preventivo...não criar
103 investigar se o 
produto foi testado...não 
investigar
104 definir as garantias 
que empresa oferecerá 
ao consumidor...não 
definir
106 saber a proteção 
legal que se aplica ao 
p roduto...não saber




107 definir o tipo de 
v endas que a em presa 
empreenderá.....não 
definir
108 definir o tipo de 
propaganda e promoção 
de vendas...não definir
109 avaliar quanto custa 
entregar o produto ao 
cliente...não avaliar 
173 ter potencial 
econômico-
financeiro...não ter
110 saber o 
preço de 
venda...não saber
111 ajudar a form ar o 
preço de vendas...não 
ajudar
112 conhecer o 
p onto de 
equilíbrio...não 
conhecer
113 estim ar a qte. de 
unid. vendidas...não 
estimar




115 apurar a ma rgem  
de contribuição...não 
e stim a r
116 saber o lucro 
operacional...não 
saber
117 conhecer o lucro 
líquido...não conhecer
121 estim ar os custos 
de produção...não 
estim ar
118 conhecer os 
custos totais...não 
conhecer




120 saber os 
c ustos fixos...não 
saber
122 estimar o 
investim ento 
inicial...não estim a r
123 conhecer o 








125 conhecer as fontes 
de financiamento...não 
conhecer
1 26 avaliar o tem po 
que as ativ. são 
transform ada em  
caixa...não avaliar
127 conhecer a 
capacidade de liquidez 
do projeto ...não 
c onhecer
128 calcular a taxa 
ponderada do 
c usto de 
capital...não 
calcular
129 estim a r o 
V P L ...não 
e stima r




131 estima r o tem po de 
retorno do capital 
inv estido...não estima r
132 conhecer a 
T IR...não conhecer
133 projetar a taxa 
de crescime nto de 
vendas...não 
projetar
134 saber do 
comportam ento potencial 
de vendas...não saber 
135 estimar a taxa da 
m a rgem  de 
contribuição...não 
e stim ar
136 estimar a taxa do 
lucro operacional...não 
estim ar












140 estim a r a taxa de 
crescim e nto interno 
em relação ao ativo 
total...não estimar
141 saber a taxa de 
c rescim ento sustentável em  
relação ao patrimônio 
líquido...não saber
173 ter potencial 
econômico-
financeiro...não ter
110 saber o 
preço de 
venda...não saber
111 ajudar a form ar o 
preço de vendas...não 
ajudar
112 conhecer o 
p onto de 
equilíbrio...não 
conhecer
113 estim ar a qte. de 
unid. vendidas...não 
estimar




115 apurar a ma rgem  
de contribuição...não 
e stim a r
116 saber o lucro 
operacional...não 
saber
117 conhecer o lucro 
líquido...não conhecer
121 estim ar os custos 
de produção...não 
estim ar
118 conhecer os 
custos totais...não 
conhecer




120 saber os 
c ustos fixos...não 
saber
122 estimar o 
investim ento 
inicial...não estim a r
123 conhecer o 








125 conhecer as fontes 
de financiamento...não 
conhecer
1 26 avaliar o tem po 
que as ativ. são 
transform ada em  
caixa...não avaliar
127 conhecer a 
capacidade de liquidez 
do projeto ...não 
c onhecer
128 calcular a taxa 
ponderada do 
c usto de 
capital...não 
calcular
129 estim a r o 
V P L ...não 
e stima r




131 estima r o tem po de 
retorno do capital 
inv estido...não estima r
132 conhecer a 
T IR...não conhecer
133 projetar a taxa 
de crescime nto de 
vendas...não 
projetar
134 saber do 
comportam ento potencial 
de vendas...não saber 
135 estimar a taxa da 
m a rgem  de 
contribuição...não 
e stim ar
136 estimar a taxa do 
lucro operacional...não 
estim ar












140 estim a r a taxa de 
crescim e nto interno 
em relação ao ativo 
total...não estimar
141 saber a taxa de 
c rescim ento sustentável em  
relação ao patrimônio 
líquido...não saber
144 conhecer se o 
local é adequado a 
produção...não 
conhecer
142 avaliar se as 
instalações são 
adequadas...não avaliar
1 43 saber se há cultura 
p/ aperfeiçoam ento de 
R H ...não saber
145 saber do 
comprometim ento c/ a 
tecnologia de 
produção...não saber
146 saber se a em presa está 
comprometida c/ P &  D ...não saber
147 saber se a 
em presa está 












150 conhecer a im agem 
atual...desconhecer
151 saber das 
realizações até o 
m omento...não saber
152 conhecer a 
a ceitação da em p resa 
no mercado...rejeição
153 conhecer a 
competência da 
em presa...desconhecer
154 manter a 
sobrevivência do 
negócio...não m anter
155 diminuir a 
possibilidade de 
perda...aum e ntar 




157 avaliar o risco 
centrado nos 
e m pregados...não 
avaliar 158 avaliar o risco 
centrado no cliente...não 
a valiar





160 avaliar o risco da 
saída de um  dos 
líderes...não avaliar
161 evitar a parada 
súbita do negócio...não 
evitar




164 avaliar o risco de 
falência...não avaliar
166 estimar o risco se o 
concorrente agir c/ m a is 
agressividade do que a 
em presa esperava...não 
estim ar 
















171 conhecer os im pactos 
centrados no 
setor...desconhecer
172 oportunizar a 
a nálise de 
cenários...não 
oportunizar
174 ter  capacidade de 
adaptação...não adaptar




144 conhecer se o 
local é adequado a 
produção...não 
conhecer
142 avaliar se as 
instalações são 
adequadas...não avaliar
1 43 saber se há cultura 
p/ aperfeiçoam ento de 
R H ...não saber
145 saber do 
comprometim ento c/ a 
tecnologia de 
produção...não saber
146 saber se a em presa está 
comprometida c/ P &  D ...não saber
147 saber se a 
em presa está 












150 conhecer a im agem 
atual...desconhecer
151 saber das 
realizações até o 
m omento...não saber
152 conhecer a 
a ceitação da em p resa 
no mercado...rejeição
153 conhecer a 
competência da 
em presa...desconhecer
154 manter a 
sobrevivência do 
negócio...não m anter
155 diminuir a 
possibilidade de 
perda...aum e ntar 




157 avaliar o risco 
centrado nos 
e m pregados...não 
avaliar 158 avaliar o risco 
centrado no cliente...não 
a valiar





160 avaliar o risco da 
saída de um  dos 
líderes...não avaliar
161 evitar a parada 
súbita do negócio...não 
evitar




164 avaliar o risco de 
falência...não avaliar
166 estimar o risco se o 
concorrente agir c/ m a is 
agressividade do que a 
em presa esperava...não 
estim ar 
















171 conhecer os im pactos 
centrados no 
setor...desconhecer
172 oportunizar a 
a nálise de 
cenários...não 
oportunizar
174 ter  capacidade de 
adaptação...não adaptar












33 estar mo tivado 
e comprome tido...
desinteressar




23 minimizar risco 
de ter de 
com p rom eter-se sem 
desejar...não 
m inim izar
22 estar envolvido e 
só com p rom eter-se se 
for conveniente...não 
estar
24 só envolver-se se 
for de seu 
interesse...não 
envolver-se




5 poder convocar 
reunião...não 
convocar
27 contribuir c/ 
a  economia 
regional... não 
c ontribuir











8 poder atender os 
negócios sem grandes 
deslocam e ntos...não 
poder
21diminuir o ritmo 
de 
trabalho...aum entar




4 local  estar 
próximo a Fln...não 
estar
20 minim izar 
tem p o de 
deslocamento.
..não 
m inim izar 
19 poder atender os 










2 6 ter retorno 
financeiro e pessoal 
com risco 
controlado...não ter
6 poder contribuir 
com a em presa 
...não poder
20 participar de 
reuniões e d ecisões 
estratégicas...não 
participar
8 receber inform ações 
im portantes...não 
receber
10 ser sócio com  
e levada 
representação...não ser
4 ter recursos 
representativos para 
empresa...não ter
18 em presa ser de 
pequeno porte...não ser








2  ser de setor 
estável...não ser
7 poder recuperar 
o Investimento 
inicial em  até 3 
anos...não 
recuperar








1 ter mercados 
diversificados.
..não ter








4 6 conhecer a 
e xperiência p/ 
n egócios...sem  
e xperiência
47 saber o que os 
dirigentes 
alcançaram  no 
passado...não 
saber
44 saber onde 








41 Pesquisar de 
onde vem os 
dirigentes...não 
pesquisar









40 Investigar a 
reputação dos 
dirigentes no 
ram o de 
negócio...não 
in vestigar























39 saber quais 



















57 avaliar os seguros 
obrigatórios...não 
avaliar
56 verificar se a 
empresa está em  
cartório...não 
verificar
5 4 estar  a empresa 
em condições 
im ediatas de 
funcionam ento...não 
estar
58 Iniciar de im ediato 
o plano de 
investime nto...retardar
61 conhecer o 
negócio...não 
conhecer








64 avaliar fatores 
am bientais...não 
avaliar




68 saber se é 
e struturalm ente 
atraente...não 
saber 
69 avaliar a 
sazonalidade...não 
avaliar









72 estimar o grau 




73 saber qual o 




74 avaliar o custo de 
conquistar o 
cliente...não avaliar





76 avaliar até que 
p onto o produto é 
com pra obrigatória p/ 
cliente...não avaliar
77 conhecer os 
hábitos de compra 
do consum idor...não 
conhecer




79 estimar o 













82 saber quais são 








84 saber quem  
m ais pode 
explorar a 
m esm a  
oportunidade...
não saber
85 saber se o 
c oncorrente atende a 
demanda atual...não 
saber
8 6 desenvolver 
estratégia de 
com bate ao 
concorrente...não 
desenvolver
65 pesquisar como os 
concorrentes reagirão 
a o novo projeto...não 
pesquisar 
66 levantar quais 




11 saber se tem  
potencial...não 
saber 




88 pesquisar o que eles 
fornecem ...não 
pesquisar









91 investigar  a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
cliente...não investigar 
92 pesquisar a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
produto...não pesquisar
93 conhecer qual o nível 
de comp rom etimento com 
o fornecedor...não 
conhecer




95 avaliar as 
características do 
produto...não avaliar
96 investigar o estágio 
de desenvolvim ento do 
produto...não investigar
97 conhecer o preço do 
produto praticado pelo 
concorrente...não saber
98 saber o preço que os 
c onsumidores estariam 
dispostos a pagar...não 
saber
99 avaliar como  o 
produto se compara 
aos dem ais...não 
a valiar




101 levantar os 
principais diferenciais 
do produto em  relação a 
concorrência...não 
levantar
102 criar plano 
estratégico 
preventivo...não criar
103 investigar se o 
produto foi testado...não 
investigar
104 definir as garantias 
que empresa oferecerá 
ao consumidor...não 
definir
106 saber a proteção 
legal que se aplica ao 
p roduto...não saber




107 definir o tipo de 
v endas que a em presa 
empreenderá.....não 
definir
108 definir o tipo de 
propaganda e promoção 
de vendas...não definir
109 avaliar quanto custa 
entregar o produto ao 
cliente...não avaliar 
173 ter potencial 
econômico-
financeiro...não ter
110 saber o 
preço de 
venda...não saber
111 ajudar a form ar o 
preço de vendas...não 
ajudar
112 conhecer o 
p onto de 
equilíbrio...não 
conhecer
113 estim ar a qte. de 
unid. vendidas...não 
estimar




115 apurar a ma rgem  
de contribuição...não 
e stim a r
116 saber o lucro 
operacional...não 
saber
117 conhecer o lucro 
líquido...não conhecer
121 estim ar os custos 
de produção...não 
estim ar
118 conhecer os 
custos totais...não 
conhecer




120 saber os 
c ustos fixos...não 
saber
122 estimar o 
investim ento 
inicial...não estim a r
123 conhecer o 








125 conhecer as fontes 
de financiamento...não 
conhecer
1 26 avaliar o tem po 
que as ativ. são 
transform ada em  
caixa...não avaliar
127 conhecer a 
capacidade de liquidez 
do projeto ...não 
c onhecer
128 calcular a taxa 
ponderada do 
c usto de 
capital...não 
calcular
129 estim a r o 
V P L ...não 
e stima r




131 estima r o tem po de 
retorno do capital 
inv estido...não estima r
132 conhecer a 
T IR...não conhecer
133 projetar a taxa 
de crescime nto de 
vendas...não 
projetar
134 saber do 
comportam ento potencial 
de vendas...não saber 
135 estimar a taxa da 
m a rgem  de 
contribuição...não 
e stim ar
136 estimar a taxa do 
lucro operacional...não 
estim ar












140 estim a r a taxa de 
crescim e nto interno 
em relação ao ativo 
total...não estimar
141 saber a taxa de 
c rescim ento sustentável em  
relação ao patrimônio 
líquido...não saber
144 conhecer se o 
local é adequado a 
produção...não 
conhecer
142 avaliar se as 
instalações são 
adequadas...não avaliar
1 43 saber se há cultura 
p/ aperfeiçoam ento de 
R H ...não saber
145 saber do 
comprometim ento c/ a 
tecnologia de 
produção...não saber
146 saber se a em presa está 
comprometida c/ P &  D ...não saber
147 saber se a 
em presa está 












150 conhecer a im agem 
atual...desconhecer
151 saber das 
realizações até o 
m omento...não saber
152 conhecer a 
a ceitação da em p resa 
no mercado...rejeição
153 conhecer a 
competência da 
em presa...desconhecer
154 manter a 
sobrevivência do 
negócio...não m anter
155 diminuir a 
possibilidade de 
perda...aum e ntar 




157 avaliar o risco 
centrado nos 
e m pregados...não 
avaliar 158 avaliar o risco 
centrado no cliente...não 
a valiar





160 avaliar o risco da 
saída de um  dos 
líderes...não avaliar
161 evitar a parada 
súbita do negócio...não 
evitar




164 avaliar o risco de 
falência...não avaliar
166 estimar o risco se o 
concorrente agir c/ m a is 
agressividade do que a 
em presa esperava...não 
estim ar 
















171 conhecer os im pactos 
centrados no 
setor...desconhecer
172 oportunizar a 
a nálise de 
cenários...não 
oportunizar
174 ter  capacidade de 
adaptação...não adaptar




34 promover o crescim e nto 
sustentável...desequilibrar
33 estar mo tivado 
e comprome tido...
desinteressar




23 minimizar risco 
de ter de 
com p rom eter-se sem 
desejar...não 
m inim izar
22 estar envolvido e 
só com p rom eter-se se 
for conveniente...não 
estar
24 só envolver-se se 
for de seu 
interesse...não 
envolver-se




5 poder convocar 
reunião...não 
convocar
27 contribuir c/ 
a  economia 
regional... não 
c ontribuir











8 poder atender os 
negócios sem grandes 
deslocam e ntos...não 
poder
21diminuir o ritmo 
de 
trabalho...aum entar




4 local  estar 
próximo a Fln...não 
estar
20 minim izar 
tem p o de 
deslocamento.
..não 
m inim izar 
19 poder atender os 










2 6 ter retorno 
financeiro e pessoal 
com risco 
controlado...não ter
6 poder contribuir 
com a em presa 
...não poder
20 participar de 
reuniões e d ecisões 
estratégicas...não 
participar
8 receber inform ações 
im portantes...não 
receber
10 ser sócio com  
e levada 
representação...não ser
4 ter recursos 
representativos para 
empresa...não ter
18 em presa ser de 
pequeno porte...não ser








2  ser de setor 
estável...não ser
7 poder recuperar 
o Investimento 
inicial em  até 3 
anos...não 
recuperar








1 ter mercados 
diversificados.
..não ter








4 6 conhecer a 
e xperiência p/ 
n egócios...sem  
e xperiência
47 saber o que os 
dirigentes 
alcançaram  no 
passado...não 
saber
44 saber onde 








41 Pesquisar de 
onde vem os 
dirigentes...não 
pesquisar









40 Investigar a 
reputação dos 
dirigentes no 
ram o de 
negócio...não 
in vestigar























39 saber quais 



















57 avaliar os seguros 
obrigatórios...não 
avaliar
56 verificar se a 
empresa está em  
cartório...não 
verificar
5 4 estar  a empresa 
em condições 
im ediatas de 
funcionam ento...não 
estar
58 Iniciar de im ediato 
o plano de 
investime nto...retardar
33 estar mo tivado 
e comprome tido...
desinteressar




23 minimizar risco 
de ter de 
com p rom eter-se sem 
desejar...não 
m inim izar
22 estar envolvido e 
só com p rom eter-se se 
for conveniente...não 
estar
24 só envolver-se se 
for de seu 
interesse...não 
envolver-se




5 poder convocar 
reunião...não 
convocar
27 contribuir c/ 
a  economia 
regional... não 
c ontribuir











8 poder atender os 
negócios sem grandes 
deslocam e ntos...não 
poder
21diminuir o ritmo 
de 
trabalho...aum entar




4 local  estar 
próximo a Fln...não 
estar
20 minim izar 
tem p o de 
deslocamento.
..não 
m inim izar 
19 poder atender os 










2 6 ter retorno 
financeiro e pessoal 
com risco 
controlado...não ter
6 poder contribuir 
com a em presa 
...não poder
20 participar de 
reuniões e d ecisões 
estratégicas...não 
participar
8 receber inform ações 
im portantes...não 
receber
10 ser sócio com  
e levada 
representação...não ser
4 ter recursos 
representativos para 
empresa...não ter
18 em presa ser de 
pequeno porte...não ser








2  ser de setor 
estável...não ser
7 poder recuperar 
o Investimento 
inicial em  até 3 
anos...não 
recuperar








1 ter mercados 
diversificados.
..não ter








4 6 conhecer a 
e xperiência p/ 
n egócios...sem  
e xperiência
47 saber o que os 
dirigentes 
alcançaram  no 
passado...não 
saber
44 saber onde 








41 Pesquisar de 
onde vem os 
dirigentes...não 
pesquisar









40 Investigar a 
reputação dos 
dirigentes no 
ram o de 
negócio...não 
in vestigar























39 saber quais 



















57 avaliar os seguros 
obrigatórios...não 
avaliar
56 verificar se a 
empresa está em  
cartório...não 
verificar
5 4 estar  a empresa 
em condições 
im ediatas de 
funcionam ento...não 
estar
58 Iniciar de im ediato 
o plano de 
investime nto...retardar
61 conhecer o 
negócio...não 
conhecer








64 avaliar fatores 
am bientais...não 
avaliar




68 saber se é 
e struturalm ente 
atraente...não 
saber 
69 avaliar a 
sazonalidade...não 
avaliar









72 estimar o grau 




73 saber qual o 




74 avaliar o custo de 
conquistar o 
cliente...não avaliar





76 avaliar até que 
p onto o produto é 
com pra obrigatória p/ 
cliente...não avaliar
77 conhecer os 
hábitos de compra 
do consum idor...não 
conhecer




79 estimar o 













82 saber quais são 








84 saber quem  
m ais pode 
explorar a 
m esm a  
oportunidade...
não saber
85 saber se o 
c oncorrente atende a 
demanda atual...não 
saber
8 6 desenvolver 
estratégia de 
com bate ao 
concorrente...não 
desenvolver
65 pesquisar como os 
concorrentes reagirão 
a o novo projeto...não 
pesquisar 
66 levantar quais 




11 saber se tem  
potencial...não 
saber 




88 pesquisar o que eles 
fornecem ...não 
pesquisar









91 investigar  a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
cliente...não investigar 
92 pesquisar a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
produto...não pesquisar
93 conhecer qual o nível 
de comp rom etimento com 
o fornecedor...não 
conhecer




95 avaliar as 
características do 
produto...não avaliar
96 investigar o estágio 
de desenvolvim ento do 
produto...não investigar
97 conhecer o preço do 
produto praticado pelo 
concorrente...não saber
98 saber o preço que os 
c onsumidores estariam 
dispostos a pagar...não 
saber
99 avaliar como  o 
produto se compara 
aos dem ais...não 
a valiar




101 levantar os 
principais diferenciais 
do produto em  relação a 
concorrência...não 
levantar
102 criar plano 
estratégico 
preventivo...não criar
103 investigar se o 
produto foi testado...não 
investigar
104 definir as garantias 
que empresa oferecerá 
ao consumidor...não 
definir
106 saber a proteção 
legal que se aplica ao 
p roduto...não saber




107 definir o tipo de 
v endas que a em presa 
empreenderá.....não 
definir
108 definir o tipo de 
propaganda e promoção 
de vendas...não definir
109 avaliar quanto custa 
entregar o produto ao 
cliente...não avaliar 
61 conhecer o 
negócio...não 
conhecer








64 avaliar fatores 
am bientais...não 
avaliar




68 saber se é 
e struturalm ente 
atraente...não 
saber 
69 avaliar a 
sazonalidade...não 
avaliar









72 estimar o grau 




73 saber qual o 




74 avaliar o custo de 
conquistar o 
cliente...não avaliar





76 avaliar até que 
p onto o produto é 
com pra obrigatória p/ 
cliente...não avaliar
77 conhecer os 
hábitos de compra 
do consum idor...não 
conhecer




79 estimar o 













82 saber quais são 








84 saber quem  
m ais pode 
explorar a 
m esm a  
oportunidade...
não saber
85 saber se o 
c oncorrente atende a 
demanda atual...não 
saber
8 6 desenvolver 
estratégia de 
com bate ao 
concorrente...não 
desenvolver
65 pesquisar como os 
concorrentes reagirão 
a o novo projeto...não 
pesquisar 
66 levantar quais 




11 saber se tem  
potencial...não 
saber 




88 pesquisar o que eles 
fornecem ...não 
pesquisar









91 investigar  a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
cliente...não investigar 
92 pesquisar a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
produto...não pesquisar
93 conhecer qual o nível 
de comp rom etimento com 
o fornecedor...não 
conhecer




95 avaliar as 
características do 
produto...não avaliar
96 investigar o estágio 
de desenvolvim ento do 
produto...não investigar
97 conhecer o preço do 
produto praticado pelo 
concorrente...não saber
98 saber o preço que os 
c onsumidores estariam 
dispostos a pagar...não 
saber
99 avaliar como  o 
produto se compara 
aos dem ais...não 
a valiar




101 levantar os 
principais diferenciais 
do produto em  relação a 
concorrência...não 
levantar
102 criar plano 
estratégico 
preventivo...não criar
103 investigar se o 
produto foi testado...não 
investigar
104 definir as garantias 
que empresa oferecerá 
ao consumidor...não 
definir
106 saber a proteção 
legal que se aplica ao 
p roduto...não saber




107 definir o tipo de 
v endas que a em presa 
empreenderá.....não 
definir
108 definir o tipo de 
propaganda e promoção 
de vendas...não definir
109 avaliar quanto custa 
entregar o produto ao 
cliente...não avaliar 
173 ter potencial 
econômico-
financeiro...não ter
110 saber o 
preço de 
venda...não saber
111 ajudar a form ar o 
preço de vendas...não 
ajudar
112 conhecer o 
p onto de 
equilíbrio...não 
conhecer
113 estim ar a qte. de 
unid. vendidas...não 
estimar




115 apurar a ma rgem  
de contribuição...não 
e stim a r
116 saber o lucro 
operacional...não 
saber
117 conhecer o lucro 
líquido...não conhecer
121 estim ar os custos 
de produção...não 
estim ar
118 conhecer os 
custos totais...não 
conhecer




120 saber os 
c ustos fixos...não 
saber
122 estimar o 
investim ento 
inicial...não estim a r
123 conhecer o 








125 conhecer as fontes 
de financiamento...não 
conhecer
1 26 avaliar o tem po 
que as ativ. são 
transform ada em  
caixa...não avaliar
127 conhecer a 
capacidade de liquidez 
do projeto ...não 
c onhecer
128 calcular a taxa 
ponderada do 
c usto de 
capital...não 
calcular
129 estim a r o 
V P L ...não 
e stima r




131 estima r o tem po de 
retorno do capital 
inv estido...não estima r
132 conhecer a 
T IR...não conhecer
133 projetar a taxa 
de crescime nto de 
vendas...não 
projetar
134 saber do 
comportam ento potencial 
de vendas...não saber 
135 estimar a taxa da 
m a rgem  de 
contribuição...não 
e stim ar
136 estimar a taxa do 
lucro operacional...não 
estim ar












140 estim a r a taxa de 
crescim e nto interno 
em relação ao ativo 
total...não estimar
141 saber a taxa de 
c rescim ento sustentável em  
relação ao patrimônio 
líquido...não saber
173 ter potencial 
econômico-
financeiro...não ter
110 saber o 
preço de 
venda...não saber
111 ajudar a form ar o 
preço de vendas...não 
ajudar
112 conhecer o 
p onto de 
equilíbrio...não 
conhecer
113 estim ar a qte. de 
unid. vendidas...não 
estimar




115 apurar a ma rgem  
de contribuição...não 
e stim a r
116 saber o lucro 
operacional...não 
saber
117 conhecer o lucro 
líquido...não conhecer
121 estim ar os custos 
de produção...não 
estim ar
118 conhecer os 
custos totais...não 
conhecer




120 saber os 
c ustos fixos...não 
saber
122 estimar o 
investim ento 
inicial...não estim a r
123 conhecer o 








125 conhecer as fontes 
de financiamento...não 
conhecer
1 26 avaliar o tem po 
que as ativ. são 
transform ada em  
caixa...não avaliar
127 conhecer a 
capacidade de liquidez 
do projeto ...não 
c onhecer
128 calcular a taxa 
ponderada do 
c usto de 
capital...não 
calcular
129 estim a r o 
V P L ...não 
e stima r




131 estima r o tem po de 
retorno do capital 
inv estido...não estima r
132 conhecer a 
T IR...não conhecer
133 projetar a taxa 
de crescime nto de 
vendas...não 
projetar
134 saber do 
comportam ento potencial 
de vendas...não saber 
135 estimar a taxa da 
m a rgem  de 
contribuição...não 
e stim ar
136 estimar a taxa do 
lucro operacional...não 
estim ar












140 estim a r a taxa de 
crescim e nto interno 
em relação ao ativo 
total...não estimar
141 saber a taxa de 
c rescim ento sustentável em  
relação ao patrimônio 
líquido...não saber
144 conhecer se o 
local é adequado a 
produção...não 
conhecer
142 avaliar se as 
instalações são 
adequadas...não avaliar
1 43 saber se há cultura 
p/ aperfeiçoam ento de 
R H ...não saber
145 saber do 
comprometim ento c/ a 
tecnologia de 
produção...não saber
146 saber se a em presa está 
comprometida c/ P &  D ...não saber
147 saber se a 
em presa está 












150 conhecer a im agem 
atual...desconhecer
151 saber das 
realizações até o 
m omento...não saber
152 conhecer a 
a ceitação da em p resa 
no mercado...rejeição
153 conhecer a 
competência da 
em presa...desconhecer
154 manter a 
sobrevivência do 
negócio...não m anter
155 diminuir a 
possibilidade de 
perda...aum e ntar 




157 avaliar o risco 
centrado nos 
e m pregados...não 
avaliar 158 avaliar o risco 
centrado no cliente...não 
a valiar





160 avaliar o risco da 
saída de um  dos 
líderes...não avaliar
161 evitar a parada 
súbita do negócio...não 
evitar




164 avaliar o risco de 
falência...não avaliar
166 estimar o risco se o 
concorrente agir c/ m a is 
agressividade do que a 
em presa esperava...não 
estim ar 
















171 conhecer os im pactos 
centrados no 
setor...desconhecer
172 oportunizar a 
a nálise de 
cenários...não 
oportunizar
174 ter  capacidade de 
adaptação...não adaptar




144 conhecer se o 
local é adequado a 
produção...não 
conhecer
142 avaliar se as 
instalações são 
adequadas...não avaliar
1 43 saber se há cultura 
p/ aperfeiçoam ento de 
R H ...não saber
145 saber do 
comprometim ento c/ a 
tecnologia de 
produção...não saber
146 saber se a em presa está 
comprometida c/ P &  D ...não saber
147 saber se a 
em presa está 












150 conhecer a im agem 
atual...desconhecer
151 saber das 
realizações até o 
m omento...não saber
152 conhecer a 
a ceitação da em p resa 
no mercado...rejeição
153 conhecer a 
competência da 
em presa...desconhecer
154 manter a 
sobrevivência do 
negócio...não m anter
155 diminuir a 
possibilidade de 
perda...aum e ntar 




157 avaliar o risco 
centrado nos 
e m pregados...não 
avaliar 158 avaliar o risco 
centrado no cliente...não 
a valiar





160 avaliar o risco da 
saída de um  dos 
líderes...não avaliar
161 evitar a parada 
súbita do negócio...não 
evitar




164 avaliar o risco de 
falência...não avaliar
166 estimar o risco se o 
concorrente agir c/ m a is 
agressividade do que a 
em presa esperava...não 
estim ar 
















171 conhecer os im pactos 
centrados no 
setor...desconhecer
172 oportunizar a 
a nálise de 
cenários...não 
oportunizar
174 ter  capacidade de 
adaptação...não adaptar




34 promover o crescim e nto 
sustentável...desequilibrar
33 estar mo tivado 
e comprome tido...
desinteressar




23 minimizar risco 
de ter de 
com p rom eter-se sem 
desejar...não 
m inim izar
22 estar envolvido e 
só com p rom eter-se se 
for conveniente...não 
estar
24 só envolver-se se 
for de seu 
interesse...não 
envolver-se




5 poder convocar 
reunião...não 
convocar
27 contribuir c/ 
a  economia 
regional... não 
c ontribuir











8 poder atender os 
negócios sem grandes 
deslocam e ntos...não 
poder
21diminuir o ritmo 
de 
trabalho...aum entar




4 local  estar 
próximo a Fln...não 
estar
20 minim izar 
tem p o de 
deslocamento.
..não 
m inim izar 
19 poder atender os 










2 6 ter retorno 
financeiro e pessoal 
com risco 
controlado...não ter
6 poder contribuir 
com a em presa 
...não poder
20 participar de 
reuniões e d ecisões 
estratégicas...não 
participar
8 receber inform ações 
im portantes...não 
receber
10 ser sócio com  
e levada 
representação...não ser
4 ter recursos 
representativos para 
empresa...não ter
18 em presa ser de 
pequeno porte...não ser








2  ser de setor 
estável...não ser
7 poder recuperar 
o Investimento 
inicial em  até 3 
anos...não 
recuperar








1 ter mercados 
diversificados.
..não ter








4 6 conhecer a 
e xperiência p/ 
n egócios...sem  
e xperiência
47 saber o que os 
dirigentes 
alcançaram  no 
passado...não 
saber
44 saber onde 








41 Pesquisar de 
onde vem os 
dirigentes...não 
pesquisar









40 Investigar a 
reputação dos 
dirigentes no 
ram o de 
negócio...não 
in vestigar























39 saber quais 



















57 avaliar os seguros 
obrigatórios...não 
avaliar
56 verificar se a 
empresa está em  
cartório...não 
verificar
5 4 estar  a empresa 
em condições 
im ediatas de 
funcionam ento...não 
estar
58 Iniciar de im ediato 
o plano de 
investime nto...retardar
61 conhecer o 
negócio...não 
conhecer








64 avaliar fatores 
am bientais...não 
avaliar




68 saber se é 
e struturalm ente 
atraente...não 
saber 
69 avaliar a 
sazonalidade...não 
avaliar









72 estimar o grau 




73 saber qual o 




74 avaliar o custo de 
conquistar o 
cliente...não avaliar





76 avaliar até que 
p onto o produto é 
com pra obrigatória p/ 
cliente...não avaliar
77 conhecer os 
hábitos de compra 
do consum idor...não 
conhecer




79 estimar o 













82 saber quais são 








84 saber quem  
m ais pode 
explorar a 
m esm a  
oportunidade...
não saber
85 saber se o 
c oncorrente atende a 
demanda atual...não 
saber
8 6 desenvolver 
estratégia de 
com bate ao 
concorrente...não 
desenvolver
65 pesquisar como os 
concorrentes reagirão 
a o novo projeto...não 
pesquisar 
66 levantar quais 




11 saber se tem  
potencial...não 
saber 




88 pesquisar o que eles 
fornecem ...não 
pesquisar









91 investigar  a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
cliente...não investigar 
92 pesquisar a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
produto...não pesquisar
93 conhecer qual o nível 
de comp rom etimento com 
o fornecedor...não 
conhecer




95 avaliar as 
características do 
produto...não avaliar
96 investigar o estágio 
de desenvolvim ento do 
produto...não investigar
97 conhecer o preço do 
produto praticado pelo 
concorrente...não saber
98 saber o preço que os 
c onsumidores estariam 
dispostos a pagar...não 
saber
99 avaliar como  o 
produto se compara 
aos dem ais...não 
a valiar




101 levantar os 
principais diferenciais 
do produto em  relação a 
concorrência...não 
levantar
102 criar plano 
estratégico 
preventivo...não criar
103 investigar se o 
produto foi testado...não 
investigar
104 definir as garantias 
que empresa oferecerá 
ao consumidor...não 
definir
106 saber a proteção 
legal que se aplica ao 
p roduto...não saber




107 definir o tipo de 
v endas que a em presa 
empreenderá.....não 
definir
108 definir o tipo de 
propaganda e promoção 
de vendas...não definir
109 avaliar quanto custa 
entregar o produto ao 
cliente...não avaliar 
173 ter potencial 
econômico-
financeiro...não ter
110 saber o 
preço de 
venda...não saber
111 ajudar a form ar o 
preço de vendas...não 
ajudar
112 conhecer o 
p onto de 
equilíbrio...não 
conhecer
113 estim ar a qte. de 
unid. vendidas...não 
estimar




115 apurar a ma rgem  
de contribuição...não 
e stim a r
116 saber o lucro 
operacional...não 
saber
117 conhecer o lucro 
líquido...não conhecer
121 estim ar os custos 
de produção...não 
estim ar
118 conhecer os 
custos totais...não 
conhecer




120 saber os 
c ustos fixos...não 
saber
122 estimar o 
investim ento 
inicial...não estim a r
123 conhecer o 








125 conhecer as fontes 
de financiamento...não 
conhecer
1 26 avaliar o tem po 
que as ativ. são 
transform ada em  
caixa...não avaliar
127 conhecer a 
capacidade de liquidez 
do projeto ...não 
c onhecer
128 calcular a taxa 
ponderada do 
c usto de 
capital...não 
calcular
129 estim a r o 
V P L ...não 
e stima r




131 estima r o tem po de 
retorno do capital 
inv estido...não estima r
132 conhecer a 
T IR...não conhecer
133 projetar a taxa 
de crescime nto de 
vendas...não 
projetar
134 saber do 
comportam ento potencial 
de vendas...não saber 
135 estimar a taxa da 
m a rgem  de 
contribuição...não 
e stim ar
136 estimar a taxa do 
lucro operacional...não 
estim ar












140 estim a r a taxa de 
crescim e nto interno 
em relação ao ativo 
total...não estimar
141 saber a taxa de 
c rescim ento sustentável em  
relação ao patrimônio 
líquido...não saber
144 conhecer se o 
local é adequado a 
produção...não 
conhecer
142 avaliar se as 
instalações são 
adequadas...não avaliar
1 43 saber se há cultura 
p/ aperfeiçoam ento de 
R H ...não saber
145 saber do 
comprometim ento c/ a 
tecnologia de 
produção...não saber
146 saber se a em presa está 
comprometida c/ P &  D ...não saber
147 saber se a 
em presa está 












150 conhecer a im agem 
atual...desconhecer
151 saber das 
realizações até o 
m omento...não saber
152 conhecer a 
a ceitação da em p resa 
no mercado...rejeição
153 conhecer a 
competência da 
em presa...desconhecer
154 manter a 
sobrevivência do 
negócio...não m anter
155 diminuir a 
possibilidade de 
perda...aum e ntar 




157 avaliar o risco 
centrado nos 
e m pregados...não 
avaliar 158 avaliar o risco 
centrado no cliente...não 
a valiar





160 avaliar o risco da 
saída de um  dos 
líderes...não avaliar
161 evitar a parada 
súbita do negócio...não 
evitar




164 avaliar o risco de 
falência...não avaliar
166 estimar o risco se o 
concorrente agir c/ m a is 
agressividade do que a 
em presa esperava...não 
estim ar 
















171 conhecer os im pactos 
centrados no 
setor...desconhecer
172 oportunizar a 
a nálise de 
cenários...não 
oportunizar
174 ter  capacidade de 
adaptação...não adaptar




34 promover o crescim e nto 
sustentável...desequilibrar
33 estar mo tivado 
e comprome tido...
desinteressar




23 minimizar risco 
de ter de 
com p rom eter-se sem 
desejar...não 
m inim izar
22 estar envolvido e 
só com p rom eter-se se 
for conveniente...não 
estar
24 só envolver-se se 
for de seu 
interesse...não 
envolver-se




5 poder convocar 
reunião...não 
convocar
27 contribuir c/ 
a  economia 
regional... não 
c ontribuir











8 poder atender os 
negócios sem grandes 
deslocam e ntos...não 
poder
21diminuir o ritmo 
de 
trabalho...aum entar




4 local  estar 
próximo a Fln...não 
estar
20 minim izar 
tem p o de 
deslocamento.
..não 
m inim izar 
19 poder atender os 










2 6 ter retorno 
financeiro e pessoal 
com risco 
controlado...não ter
6 poder contribuir 
com a em presa 
...não poder
20 participar de 
reuniões e d ecisões 
estratégicas...não 
participar
8 receber inform ações 
im portantes...não 
receber
10 ser sócio com  
e levada 
representação...não ser
4 ter recursos 
representativos para 
empresa...não ter
18 em presa ser de 
pequeno porte...não ser








2  ser de setor 
estável...não ser
7 poder recuperar 
o Investimento 
inicial em  até 3 
anos...não 
recuperar








1 ter mercados 
diversificados.
..não ter








4 6 conhecer a 
e xperiência p/ 
n egócios...sem  
e xperiência
47 saber o que os 
dirigentes 
alcançaram  no 
passado...não 
saber
44 saber onde 








41 Pesquisar de 
onde vem os 
dirigentes...não 
pesquisar









40 Investigar a 
reputação dos 
dirigentes no 
ram o de 
negócio...não 
in vestigar























39 saber quais 



















57 avaliar os seguros 
obrigatórios...não 
avaliar
56 verificar se a 
empresa está em  
cartório...não 
verificar
5 4 estar  a empresa 
em condições 
im ediatas de 
funcionam ento...não 
estar
58 Iniciar de im ediato 
o plano de 
investime nto...retardar
33 estar mo tivado 
e comprome tido...
desinteressar




23 minimizar risco 
de ter de 
com p rom eter-se sem 
desejar...não 
m inim izar
22 estar envolvido e 
só com p rom eter-se se 
for conveniente...não 
estar
24 só envolver-se se 
for de seu 
interesse...não 
envolver-se




5 poder convocar 
reunião...não 
convocar
27 contribuir c/ 
a  economia 
regional... não 
c ontribuir











8 poder atender os 
negócios sem grandes 
deslocam e ntos...não 
poder
21diminuir o ritmo 
de 
trabalho...aum entar




4 local  estar 
próximo a Fln...não 
estar
20 minim izar 
tem p o de 
deslocamento.
..não 
m inim izar 
19 poder atender os 










2 6 ter retorno 
financeiro e pessoal 
com risco 
controlado...não ter
6 poder contribuir 
com a em presa 
...não poder
20 participar de 
reuniões e d ecisões 
estratégicas...não 
participar
8 receber inform ações 
im portantes...não 
receber
10 ser sócio com  
e levada 
representação...não ser
4 ter recursos 
representativos para 
empresa...não ter
18 em presa ser de 
pequeno porte...não ser








2  ser de setor 
estável...não ser
7 poder recuperar 
o Investimento 
inicial em  até 3 
anos...não 
recuperar








1 ter mercados 
diversificados.
..não ter








4 6 conhecer a 
e xperiência p/ 
n egócios...sem  
e xperiência
47 saber o que os 
dirigentes 
alcançaram  no 
passado...não 
saber
44 saber onde 








41 Pesquisar de 
onde vem os 
dirigentes...não 
pesquisar









40 Investigar a 
reputação dos 
dirigentes no 
ram o de 
negócio...não 
in vestigar























39 saber quais 



















57 avaliar os seguros 
obrigatórios...não 
avaliar
56 verificar se a 
empresa está em  
cartório...não 
verificar
5 4 estar  a empresa 
em condições 
im ediatas de 
funcionam ento...não 
estar
58 Iniciar de im ediato 
o plano de 
investime nto...retardar
61 conhecer o 
negócio...não 
conhecer








64 avaliar fatores 
am bientais...não 
avaliar




68 saber se é 
e struturalm ente 
atraente...não 
saber 
69 avaliar a 
sazonalidade...não 
avaliar









72 estimar o grau 




73 saber qual o 




74 avaliar o custo de 
conquistar o 
cliente...não avaliar





76 avaliar até que 
p onto o produto é 
com pra obrigatória p/ 
cliente...não avaliar
77 conhecer os 
hábitos de compra 
do consum idor...não 
conhecer




79 estimar o 













82 saber quais são 








84 saber quem  
m ais pode 
explorar a 
m esm a  
oportunidade...
não saber
85 saber se o 
c oncorrente atende a 
demanda atual...não 
saber
8 6 desenvolver 
estratégia de 
com bate ao 
concorrente...não 
desenvolver
65 pesquisar como os 
concorrentes reagirão 
a o novo projeto...não 
pesquisar 
66 levantar quais 




11 saber se tem  
potencial...não 
saber 




88 pesquisar o que eles 
fornecem ...não 
pesquisar









91 investigar  a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
cliente...não investigar 
92 pesquisar a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
produto...não pesquisar
93 conhecer qual o nível 
de comp rom etimento com 
o fornecedor...não 
conhecer




95 avaliar as 
características do 
produto...não avaliar
96 investigar o estágio 
de desenvolvim ento do 
produto...não investigar
97 conhecer o preço do 
produto praticado pelo 
concorrente...não saber
98 saber o preço que os 
c onsumidores estariam 
dispostos a pagar...não 
saber
99 avaliar como  o 
produto se compara 
aos dem ais...não 
a valiar




101 levantar os 
principais diferenciais 
do produto em  relação a 
concorrência...não 
levantar
102 criar plano 
estratégico 
preventivo...não criar
103 investigar se o 
produto foi testado...não 
investigar
104 definir as garantias 
que empresa oferecerá 
ao consumidor...não 
definir
106 saber a proteção 
legal que se aplica ao 
p roduto...não saber




107 definir o tipo de 
v endas que a em presa 
empreenderá.....não 
definir
108 definir o tipo de 
propaganda e promoção 
de vendas...não definir
109 avaliar quanto custa 
entregar o produto ao 
cliente...não avaliar 
61 conhecer o 
negócio...não 
conhecer








64 avaliar fatores 
am bientais...não 
avaliar




68 saber se é 
e struturalm ente 
atraente...não 
saber 
69 avaliar a 
sazonalidade...não 
avaliar









72 estimar o grau 




73 saber qual o 




74 avaliar o custo de 
conquistar o 
cliente...não avaliar





76 avaliar até que 
p onto o produto é 
com pra obrigatória p/ 
cliente...não avaliar
77 conhecer os 
hábitos de compra 
do consum idor...não 
conhecer




79 estimar o 













82 saber quais são 








84 saber quem  
m ais pode 
explorar a 
m esm a  
oportunidade...
não saber
85 saber se o 
c oncorrente atende a 
demanda atual...não 
saber
8 6 desenvolver 
estratégia de 
com bate ao 
concorrente...não 
desenvolver
65 pesquisar como os 
concorrentes reagirão 
a o novo projeto...não 
pesquisar 
66 levantar quais 




11 saber se tem  
potencial...não 
saber 




88 pesquisar o que eles 
fornecem ...não 
pesquisar









91 investigar  a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
cliente...não investigar 
92 pesquisar a 
im portância que o 
fornecedor dá ao 
produto...não pesquisar
93 conhecer qual o nível 
de comp rom etimento com 
o fornecedor...não 
conhecer




95 avaliar as 
características do 
produto...não avaliar
96 investigar o estágio 
de desenvolvim ento do 
produto...não investigar
97 conhecer o preço do 
produto praticado pelo 
concorrente...não saber
98 saber o preço que os 
c onsumidores estariam 
dispostos a pagar...não 
saber
99 avaliar como  o 
produto se compara 
aos dem ais...não 
a valiar




101 levantar os 
principais diferenciais 
do produto em  relação a 
concorrência...não 
levantar
102 criar plano 
estratégico 
preventivo...não criar
103 investigar se o 
produto foi testado...não 
investigar
104 definir as garantias 
que empresa oferecerá 
ao consumidor...não 
definir
106 saber a proteção 
legal que se aplica ao 
p roduto...não saber




107 definir o tipo de 
v endas que a em presa 
empreenderá.....não 
definir
108 definir o tipo de 
propaganda e promoção 
de vendas...não definir
109 avaliar quanto custa 
entregar o produto ao 
cliente...não avaliar 
173 ter potencial 
econômico-
financeiro...não ter
110 saber o 
preço de 
venda...não saber
111 ajudar a form ar o 
preço de vendas...não 
ajudar
112 conhecer o 
p onto de 
equilíbrio...não 
conhecer
113 estim ar a qte. de 
unid. vendidas...não 
estimar




115 apurar a ma rgem  
de contribuição...não 
e stim a r
116 saber o lucro 
operacional...não 
saber
117 conhecer o lucro 
líquido...não conhecer
121 estim ar os custos 
de produção...não 
estim ar
118 conhecer os 
custos totais...não 
conhecer




120 saber os 
c ustos fixos...não 
saber
122 estimar o 
investim ento 
inicial...não estim a r
123 conhecer o 








125 conhecer as fontes 
de financiamento...não 
conhecer
1 26 avaliar o tem po 
que as ativ. são 
transform ada em  
caixa...não avaliar
127 conhecer a 
capacidade de liquidez 
do projeto ...não 
c onhecer
128 calcular a taxa 
ponderada do 
c usto de 
capital...não 
calcular
129 estim a r o 
V P L ...não 
e stima r




131 estima r o tem po de 
retorno do capital 
inv estido...não estima r
132 conhecer a 
T IR...não conhecer
133 projetar a taxa 
de crescime nto de 
vendas...não 
projetar
134 saber do 
comportam ento potencial 
de vendas...não saber 
135 estimar a taxa da 
m a rgem  de 
contribuição...não 
e stim ar
136 estimar a taxa do 
lucro operacional...não 
estim ar












140 estim a r a taxa de 
crescim e nto interno 
em relação ao ativo 
total...não estimar
141 saber a taxa de 
c rescim ento sustentável em  
relação ao patrimônio 
líquido...não saber
173 ter potencial 
econômico-
financeiro...não ter
110 saber o 
preço de 
venda...não saber
111 ajudar a form ar o 
preço de vendas...não 
ajudar
112 conhecer o 
p onto de 
equilíbrio...não 
conhecer
113 estim ar a qte. de 
unid. vendidas...não 
estimar




115 apurar a ma rgem  
de contribuição...não 
e stim a r
116 saber o lucro 
operacional...não 
saber
117 conhecer o lucro 
líquido...não conhecer
121 estim ar os custos 
de produção...não 
estim ar
118 conhecer os 
custos totais...não 
conhecer




120 saber os 
c ustos fixos...não 
saber
122 estimar o 
investim ento 
inicial...não estim a r
123 conhecer o 








125 conhecer as fontes 
de financiamento...não 
conhecer
1 26 avaliar o tem po 
que as ativ. são 
transform ada em  
caixa...não avaliar
127 conhecer a 
capacidade de liquidez 
do projeto ...não 
c onhecer
128 calcular a taxa 
ponderada do 
c usto de 
capital...não 
calcular
129 estim a r o 
V P L ...não 
e stima r




131 estima r o tem po de 
retorno do capital 
inv estido...não estima r
132 conhecer a 
T IR...não conhecer
133 projetar a taxa 
de crescime nto de 
vendas...não 
projetar
134 saber do 
comportam ento potencial 
de vendas...não saber 
135 estimar a taxa da 
m a rgem  de 
contribuição...não 
e stim ar
136 estimar a taxa do 
lucro operacional...não 
estim ar












140 estim a r a taxa de 
crescim e nto interno 
em relação ao ativo 
total...não estimar
141 saber a taxa de 
c rescim ento sustentável em  
relação ao patrimônio 
líquido...não saber
144 conhecer se o 
local é adequado a 
produção...não 
conhecer
142 avaliar se as 
instalações são 
adequadas...não avaliar
1 43 saber se há cultura 
p/ aperfeiçoam ento de 
R H ...não saber
145 saber do 
comprometim ento c/ a 
tecnologia de 
produção...não saber
146 saber se a em presa está 
comprometida c/ P &  D ...não saber
147 saber se a 
em presa está 












150 conhecer a im agem 
atual...desconhecer
151 saber das 
realizações até o 
m omento...não saber
152 conhecer a 
a ceitação da em p resa 
no mercado...rejeição
153 conhecer a 
competência da 
em presa...desconhecer
154 manter a 
sobrevivência do 
negócio...não m anter
155 diminuir a 
possibilidade de 
perda...aum e ntar 




157 avaliar o risco 
centrado nos 
e m pregados...não 
avaliar 158 avaliar o risco 
centrado no cliente...não 
a valiar





160 avaliar o risco da 
saída de um  dos 
líderes...não avaliar
161 evitar a parada 
súbita do negócio...não 
evitar




164 avaliar o risco de 
falência...não avaliar
166 estimar o risco se o 
concorrente agir c/ m a is 
agressividade do que a 
em presa esperava...não 
estim ar 
















171 conhecer os im pactos 
centrados no 
setor...desconhecer
172 oportunizar a 
a nálise de 
cenários...não 
oportunizar
174 ter  capacidade de 
adaptação...não adaptar




144 conhecer se o 
local é adequado a 
produção...não 
conhecer
142 avaliar se as 
instalações são 
adequadas...não avaliar
1 43 saber se há cultura 
p/ aperfeiçoam ento de 
R H ...não saber
145 saber do 
comprometim ento c/ a 
tecnologia de 
produção...não saber
146 saber se a em presa está 
comprometida c/ P &  D ...não saber
147 saber se a 
em presa está 












150 conhecer a im agem 
atual...desconhecer
151 saber das 
realizações até o 
m omento...não saber
152 conhecer a 
a ceitação da em p resa 
no mercado...rejeição
153 conhecer a 
competência da 
em presa...desconhecer
154 manter a 
sobrevivência do 
negócio...não m anter
155 diminuir a 
possibilidade de 
perda...aum e ntar 




157 avaliar o risco 
centrado nos 
e m pregados...não 
avaliar 158 avaliar o risco 
centrado no cliente...não 
a valiar





160 avaliar o risco da 
saída de um  dos 
líderes...não avaliar
161 evitar a parada 
súbita do negócio...não 
evitar




164 avaliar o risco de 
falência...não avaliar
166 estimar o risco se o 
concorrente agir c/ m a is 
agressividade do que a 
em presa esperava...não 
estim ar 
















171 conhecer os im pactos 
centrados no 
setor...desconhecer
172 oportunizar a 
a nálise de 
cenários...não 
oportunizar
174 ter  capacidade de 
adaptação...não adaptar













quais são os aspectos, dentro do contexto decisório, que o decisor 
considerou essencial e desejável para serem levados em conta no processo 
de avaliação das ações (alternativas/empresas) . Tais aspectos constituem 
os eixos essenciais para avaliação do problema. A identificação dos eixos é 
chamada de transição de um mapa de relações meios e fins para um 
modelo multicritério. Para possibilitar tal transição, foi necessário utilizar 
uma série de análises que permitiram extrair pontos de vista considerados 
fundamentais (PVF) pelo decisor, e que serão levados em conta no modelo 
multicritério. A Figura 6 apresenta a versão final da árvore de pontos de 
vista fundamentais (PVF's). 
 
FIGURA 6. Versão final da árvore de pontos de vista fundamentais 
 
   
4.3. Expressão Numérica dos Fatores-Chave Considerados pelo 
Investidor 
Definida a árvore de pontos de vista fundamentais, pôde-se iniciar a 
construção do modelo multicritério para avaliação das ações potenciais 












































construir um critério (base para comparação) que permita mensurar o 
desempenho da ação avaliada em cada ponto de vista. Na construção de 
um critério, duas ferramentas são necessárias: um descritor e uma função 
de valor associada a tal descritor. Os descritores são um conjunto de níveis 
de impacto que servem para descrever o desempenho das ações potenciais 
em cada ponto de vista fundamental. A título de ilustração, a Figura 7, 
apresenta o descritor do ponto de vista 1 - interesse pessoal. 
 
FIGURA 7. Descritor do PVF 1 - interesse pessoal 
 
Uma vez descrito o desempenho da empresa (Figura 7) em cinco 
níveis (N5 até N1), no sentido de melhor para o pior, é aconselhável definir 
a posição (P) do nível bom (B) e do nível neutro (N). Estes dois níveis de 
referência podem ser utilizados para reconhecer a empresa com 
desempenho em nível de excelência (acima do BOM), com nível competitivo 
(entre o BOM e o NEUTRO) e a empresa com desempenho comprometedor 
(abaixo do NEUTRO), segundo a percepção e juízos de valor do investidor. A 
título de simbologia (S) foi representada uma escala, em cada nível do 
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo integral, porém formal.
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 












Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo integral, porém formal.
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 









Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo integral, porém formal.
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 













descritor, para visualizar o desempenho que se encontra a empresa em 
cada ponto de vista fundamental. 
A próxima etapa foi a construção da função de valor (FV) em cada 
nível do descritor. A função de valor é um instrumento que auxilia o 
investidor (decisor) a expressar de forma numérica a intensidade de suas 
preferências. A literatura apresenta vários métodos para construção de 
valor. Neste trabalho foi usado o método MACBETH (Measuring 
Attractiveness by a Categorical Based Evaluation Tecnique), desenvolvido 
por Bana e Costa e Vansnick (1995) e implementado em software. A figura 
8 apresenta a função de valor associada ao descritor PVF1- interesse 
pessoal obtida através do software MACBETH:  
 








Tendo definido os critérios do modelo, foi possível avaliar localmente o 
desempenho das ações potenciais (empresas). O decisor desejou agora 
agregar estas informações locais de modo a obter uma avaliação global. 
Para que fosse possível esta agregação, fazendo uso do modelo 
multicritério, foi necessário um conjunto de parâmetros associados a estes 
critérios, os quais denominou-se de taxas de compensação (vulgarmente 
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo integral, porém formal.
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 


















Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo integral, porém formal.
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 














Descritor PVE 1.1-JORNADA DE TRABALHO
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo integral, porém formal.
Não requer o envolvimento do investidor nas 
atividades operacionais da empresa
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém não formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 
empresa em tempo parcial, porém formal, 
durante meio expediente
Requer eventualmente o envolvimento do 
investidor nas atividades operacionais da 



















chamado de pesos). Taxa de compensação são parâmetros que os decisores 
julgam adequados para agregar, de forma compensatória, desempenhos 
locais (critérios) em um desempenho global. Com o uso do software 
MACBETH foi gerado uma escala cardinal que através do procedimento de 
transformação linear veio determinar as taxas de compensação entre os 
PVFs. Para melhor visualização serão utilizadas na árvore de valor as taxas 
de compensação, referentes a todos os pontos de vistas fundamentais, 
conforme apresenta a Figura 9. Ela mostra que o PVF1 – interesse pessoal 
obteve uma taxa de compensação de 11%, enquanto que o PVF11 – o 
negócio alcançou uma taxa de compensação de 05%, indicando que o 
decisor valora mais fortemente o interesse pessoal. 
 









4.4. Avaliação do resultado e comparação com parâmetros de 
mercado 
Com base no modelo de avaliação já estruturado, foi possível utilizá-lo 
para avaliar o desempenho das empresas de pequeno porte (ações 





















































































































aperfeiçoamentos. Alia-se a isso, a fórmula de agregação aditiva, dada pela 
Equação 1, que permite reunir em uma avaliação global os desempenhos 
locais da empresa, em cada um dos critérios do modelo. O objetivo desta 
fórmula foi agregar o desempenho da empresa em seus múltiplos critérios 







A equação fornece a soma ponderada dos valores parciais obtidos por 
uma determinada ação nos diversos critérios, sendo que a ponderação é 
feita pelas taxas de substituição de cada critério. Assim, se por exemplo a 
taxa de substituição de um critério (PVF1 - interesse pessoal) for 11% cada 
unidade de valor parcial neste critério valeria 0,11 unidades de valor global 
(0,11 x 1) = 0,11). Para que se possa usar uma fórmula de agregação 
aditiva é indispensável que os critérios do modelo seja preferencialmente 
independentes. 
A Figura 10 mostra o desempenho de cada ponto de vista fundamental 
(PVFs) na empresa sob avaliação. Observa-se que dois PVFs tiveram um 
desempenho em nível de excelência (acima do nível Bom – 100): interesse 
pessoal e perfil dos dirigentes. Isto se justifica porque praticamente quase 
todos os requisitos necessários para desenvolver uma atividade profissional, 
após sua aposentadoria, estão sendo atendidos.  
V(a)= w1.v1(a) + w2.v2(a) + … + wn.vn(a)
V(a) = valor global da ação a
vn(a) = valor parcial da ação a nos n critérios
wn    = taxas de substituição dos n critérios
n      = números de critérios do modelo
V(a)= w1.v1(a) + w2.v2(a) + … + wn.vn(a) V(a)= w1.v1(a) + w2.v2(a) + … + wn.vn(a)
V(a) = valor global da ação a
vn(a) = valor parcial da ação a nos n critérios
wn    = taxas de substituição dos n critérios
n      = números de critérios do modelo29 
 
 
FIGURA 10. Perfil de impacto da empresa através dos PVF's 
 
O local de trabalho, a liberdade de ação, o reconhecimento dos 
colaboradores, a possibilidade de expandir sua participação e a percepção 
de que os dirigentes inspiram confiança são alguns dos fatores que 
contribuem para o excelente desempenho destes critérios. Quanto aos 
demais, não existe, de acordo com a percepção do decisor, desempenho 
considerado comprometedor (abaixo do nível Neutro – 0). Porém a maioria 
deles se encontra em uma faixa de mercado ou competitiva (entre o nível 
Bom – 100 e o Neutro - 0), além do que, se na empresa forem injetados 
recursos financeiros, ainda existem espaços para aperfeiçoamentos, 
possibilitando ainda mais uma melhora destes critérios. 
Para auxiliar a análise, o facilitador incluiu mais duas empresas que 
estavam sendo avaliadas pelo decisor. A primeira delas, uma Farmácia de 
Manipulação e a outra uma Agencia de Turismo. Para cada uma das 


















































































































































































































































































































































































































software HIVIEW (BARCLAY, 1984) definiu os perfis de impactos, conforme 
ilustra a Figura 11. 
 










É importante ressaltar que as ações de aperfeiçoamentos servem 
também como uma fase de avaliação para o investidor. Ainda que estas 
ações venham auxiliar na melhora do desempenho da empresa, o investidor 
pode não estar disposto e motivado a implementá-las. Primeiro, porque 
haveria necessidade de um investimento preliminar para saneá-la além 
daquele destinado para o crescimento e desenvolvimento da empresa. 
Segundo, o resultado de muitas dessas ações, mesmo importantes, é de 
longo prazo, o qual ultrapassaria quase sempre o tempo previsto pelo 
investidor. Por último, a intenção do investidor é destinar os investimentos 
para empresas que já estão em condições de expansão, evitando aquelas 
que ainda precisam de saneamento. 
 
MODELO MULTICRITÉRIO  Perfil de impacto da Empresa 
PONTOS DE VISTA FUNDAMENTAIS  Taxa de 
compensação Química  Farmácia  Turismo 
Interesse pessoal  11%  165  160  163 
Perfil dos dirigentes  11%  110  80  110 
Oportunidades legais  8%  40  40  20 
Mercado  11%  17  10  6 
Produto  9%  78  50  30 
Indicadores de desempenho  11%  57  50  30 
Indicadores financeiros  8%  36  26  20 
Indicadores de avaliação  9%  100  70  50 
Colaboradores  10%  85  100  120 
Propriedade  7%  100  100  77 
Negócio  5%  86  70  50 
Pontuação Global   100%  80  70  65 
Classificação  -  1º  2º  3º 
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Os responsáveis pela avaliação de empresas se defrontam com o 
problema de identificar quais variáveis seriam levadas em consideração, 
uma vez que os modelos tradicionais, em geral, utilizam um único critério, 
normalmente em uma dimensão econômico-financeira. Um dos motivos que 
podem explicar esta lacuna é o não-reconhecimento dos juízos de valor 
daqueles que avaliam as empresas. A conseqüência por esta 
desconsideração seria a utilização de modelos limitados que não 
representam os anseios e expectativas daqueles indivíduos envolvidos nesta 
tarefa. Para tanto, este trabalho se propôs a elaborar uma proposta 
metodológica, sob a ótica construtivista, que permita construir modelos 
para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil, com base nas 
percepções e juízos de valor dos avaliadores. 
A metodologia multicritério de apoio à decisão construtivista baseia-se 
no pressuposto de que o importante são, em um processo de avaliação de 
desempenho, os aspectos julgados relevantes pelo decisor. Mudando o 
decisor, mudam os valores, e podem mudar os resultados das avaliações. 
Seguindo o paradigma construtivista, não existe um modelo mais ou menos 
correto, o que existe são modelos baseados em percepções e valores 
daqueles que o utilizam, o que difere de pessoa para pessoa. As pessoas, 
no entanto, não possuem valores e percepções imutáveis, suas experiências 
de vida e de aprendizado fazem com que continuadamente as pessoas 
estejam revendo seus valores. Desta forma, recomenda-se a contínua 
revisão do modelo.  
Uma extensão natural é a de considerar o uso do modelo para grandes 
empresas e a inclusão de mais de um decisor. Seria pertinente a criação de 32 
 
um software específico, que implemente a metodologia, de tal forma que 
permitisse uma maior interação entre o modelo e o decisor ou decisores, 
tornando o processo mais dinâmico. 
Algumas considerações a respeito dos objetivos estabelecidos neste 
artigo ainda merecem ser abordadas. A proposta metodológica, aqui 
apresentada, propõe-se a apoiar a decisão, logo não deve ser utilizada com 
outras finalidades. O uso desta ferramenta com o propósito prescritivo ou 
normativo deve ser evitado. Considera-se que a metodologia ainda 
necessita de aprimoramentos – que podem ser obtidos, por exemplo, 
através de um maior número de estudos de casos – para ser considerada 
suficientemente robusta à comparação com métodos tradicionais. 
Finalmente, a metodologia proposta foi importante, pois, além de 
considerar aspectos objetivos e subjetivos, trata de forma adequada 
problemas complexos, aqueles que envolvem múltiplos atores e objetivos. 
Como resultado, esta metodologia permite que o decisor agregue maior 
conhecimento sobre o seu problema. Para tanto, o decisor mostrou-se 
confiante diante do aprendizado e resultados obtidos no processo. Esta 
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